Valor presente y Valor Futuro. Rentas 


Valor presente 

Si usted detecta una oportunidad de inversion, ^como decide si vale la pena? 
Supongamos que se encuentra con un lote baldfo que puede comprar en $50 000. Su 
asesor inmobiliario cree que dentro de un ano habra escasez de oficinas y que un 
edificio podrfa venderse en $420,000. Para simplificar, supondremos que estos 
$420,000 son seguros. El costo total del suelo y la construccion del edificio serfa de 
$370,000. Asf, usted invertirfa hoy $370,000 para generar $420,000 en un ano. Debe 
proceder si el valor presente (VP) del pago de $420,000 es mayor que la inversion 
de $370,000. Por lo tanto, necesita preguntarse: 

d,Cual es el valor presente de los $420,000 que se materializarfan dentro de un ano? 
d,Ese valor presente es mayor que $370,000? 

Calculo del valor futuro y del valor presente 

El principio basico de las finanzas es que un dolar hoy vale mas que un dolar mahana, 
porque puede invertirlo hoy para que empiece a generar intereses inmediatamente. 

Los administradores se refieren a esto como valor del dinero en el tiempo. 
Supongamos que la tasa de interes de los tftulos del gobierno de Estados Unidos es 
de 5% anual. Si se invierten 

$400,000 a 5% de interes, dentro de un ano se pagaran $400,000 x 1.05 = $420,000. 
El valor futuro de $400,000 hoy es 1.05 x $400,000 = $420,000 dentro de un ano. 

En nuestro ejemplo, conocemos el valor futuro (el edificio de oficinas valdra 

$420,000), pero tenemos que averiguar el valor presente de esa suma futura. 

Retomemos el concepto del valor del dinero en el tiempo. Ya que un dolar hoy vale 
mas que el mismo dolar el ano que viene, un dolar el ano que viene debe valer menos 
hoy. Por lo tanto, el ano que viene $420,000 deben valer menos que $420,000 hoy. 
iCuanto menos? La respuesta es $400,000, porque si los inversionistas aportan 
$400,000 hoy, ganan 5% de interes y obtienen $420,000 dentro de un ano. 

El calculo del valor presente es simple: basta hacer al reves las operaciones del valor 
futuro. Si la tasa de interes es de 5%, entonces en un ano el valor presente de 
$420,000 sera de $420,000 /1.05 = $400,000. Para calcular el valor presente, 
dividimos el flujo de efectivo futuro entre 1.05 o lo multiplicamos por 1/1.05. Este 
multiplicador (1/1 .05 en nuestro ejemplo) se llama factor de descuento. En general, si 
Cl denota la suma esperada en la fecha 1 (dentro de un ano), entonces 

Valor presente (VP) = Cl 

1 + r 

Este factor de descuento es el valor hoy de un dolar que se recibira en el futuro. Se 
expresa como el inverso de 1 mas una tasa de rendimiento: 

Factor de descuento = 1 

1 + r 

La tasa de rendimiento res la recompensa que los inversionistas exigen por aceptar 
un pago aplazado. 




Para calcular el valor presente, descontamos los pagos esperados con la tasa de 
rendimiento ofrecida por otras inversiones equivalentes en el mercado de capitales. 
Dicha tasa de rendimiento es la tasa de descuento, la tasa minima aceptable o el 
costo de oportunidad del capital. Se llama costo de oportunidad porque es el 
rendimiento sacrificado por invertir en el proyecto en lugar de invertir en titulos. En 
nuestro ejemplo, el costo de oportunidad era de 5% y el valor presente se obtuvo 
dividiendo $420,000 entre 1.05: 


VP = factor descuento X C, = — XC, = — , — = $400 000 
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Supongamos que en cuanto usted compro el terreno y comenzo a construir, decidio 
vender su proyecto. ^En cuanto debe venderlo? Es una pregunta facil: la propiedad 
valdra $420,000 en un ano y los inversionistas estarian dispuestos a comprarla en 
$400,000 hoy. Eso les costarfa obtener una utilidad de $420,000 invirtiendo en bonos 
del gobierno. Claro que usted siempre podra vender su propiedad a un precio menor, 
pero ipor que vender mas barato de lo que puede pagar el mercado? El valor 
presente de $400,000 es el unico precio factible que satisface tanto al comprador 
como al vendedor. Por ende, el valor presente de la propiedad es tambien su precio de 
mercado. 

Valor presente neto 

El edificio de oficinas vale $400,000, pero esto no significa que usted ya tenga esos 
$400,000 mas. Usted comprometio $370,000 y, por lo tanto, el valor presente neto 
(VPN) es de $30 000. El valor presente neto se determina restando la inversion inicial: 

VFN = VP - inversion, inidal = «« 000 - 370000 = $30 000 

En oUas. palabras, &u edifkio die ofidnas- vale m As de Lo que cuesta. Hace una cmnibu- 
don FrtJi’fl aJ valor e incrementa su riqueza . La formula para calcular el VPN -es: 

C„ 

VPN = C* + —— 

* 1 ■+ r 


Riesgo y valor presente 

Adoptamos un supuesto poco realista cuando analizamos el proyecto del edificio de 
oficinas. En realidad, su asesor inmobiliario no puede estar seguro del valor futuro de 
un edificio de oficinas. Los $420,000 representan su mejor pronostico, pero no son 
seguros. Si el valor futuro del edificio es riesgoso, nuestro calculo del VPN esta 
equivocado. Los inversionistas recibirfan $420,000 invirtiendo $400,000 en titulos del 
gobierno estadounidense, asi que no comprarian el edificio por esa suma: hay que 
bajarlo de precio para atraer el interes de los compradores. 

Aquf apelamos al segundo principio de las finanzas: un dolar seguro vale mas que un 
dolar riesgoso. La mayorfa de los inversionistas evitan el riesgo cuando pueden 
hacerlo sin sacrificar los rendimientos. Sin embargo, los conceptos de valor presente y 
costo de oportunidad del capital conservan su logica con las inversiones riesgosas. 
Esta bien descontar los pagos con la tasa de rendimiento ofrecida por una inversion 
equivalente. 

Pero tambien tenemos que pensar en los pagos esperados y las tasas de rendimiento 
esperadas de otras inversiones. 

No todas las inversiones son igualmente riesgosas. El edificio de oficinas es mas 
riesgoso que un titulo de gobierno, pero menos que una empresa nueva de 
biotecnologia. 





Supongamos que usted cree que el proyecto es tan riesgoso como una inversion en el 
mercado de valores y que el rendimiento esperado de las acciones es de 12%. Esta 
cifra se convierte en el costo de oportunidad del capital, o sea, lo que se sacrifica por 
no invertir en tftulos igualmente riesgosos. Ahora calculemos nuevamente el VPN: 


VP = 


420 000 
1.12 


= £375 000 


VPN = VP - 370 000 = $5000 


El edificio de oficinas todavfa realiza una contribucion neta al valor, pero el incremento 
de la riqueza es menor que en nuestro primer calculo, con el que suponfamos que el 
valor futuro del edificio estaba exento de riesgos. 

Por lo tanto, el valor del edificio depende del ritmo de los flujos de efectivo y de su 
incertidumbre. El pago de $420,000 valdrfa exactamente eso si se pudiera concretar 
instantaneamente. Si el edificio no presentara riesgos, como los tftulos del gobierno, la 
demora de un ano reduciria su valor en $20,000 y quedarfa en $400,000. Y si fuera tan 
riesgoso como una inversion en el mercado de valores, la incertidumbre reduciria su 
valor en $25,000, a $375,000. 

Si otros inversionistas concuerdan con su pronostico de un flujo de $420,000 y su 
evaluation del riesgo, su propiedad debera valer $375,000 en el momento en que 
comience la construction. Si quisiera venderla por un monto mayor, no habrfa 
compradores porque ofrecerfa una tasa de rendimiento esperada mas baja que el 12% 
disponible en el mercado de valores. Por lo tanto, el valor presente del edificio es 
tambien su valor de mercado. 

Conclusiones: 

Regia del valor presente neto. Aceptar inversiones que tengan valores presentes netos 
positivos. 

Regia de la tasa de rendimiento. Aceptar inversiones que ofrezcan tasas de 
rendimiento que superen sus costos de oportunidad del capital. 


Lectura: 

Pascale, R., Decisiones Financieras, 3° edition. Cap. 3 



